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 АНАЛІЗ ОПЕРАЦІЙ З ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ 
 
Приватизація й акціонування приватної власності, розвиток 
підприємництва та фінансових посередницьких інститутів при-
водять до поглибленого розвитку грошових і кредитних відно-
син. З’являється особливий сектор господарювання, пов’язаний з 
обігом цінних паперів, — фінансовий ринок. Складова частина 
фінансового ринку — ринок цінних паперів — доповнює систему 
банківського кредиту і взаємодіє з нею. 
З погляду підприємництва, це залучення додаткових коштів в 
оборот. У сучасних умовах продаж цінних паперів у багатьох ви-
падках виявляється вигіднішим, ніж одержання кредиту. Кредит 
обмежений у розмірі, за ним треба сплачувати відсотки в чітко 
обмежені строки, при цьому плата за кредит не залежить від роз-
міру отриманого прибутку. Продаж цінних паперів дозволяє за-
лучити кошти, що значно перевищують ті, які можна одержати у 
вигляді банківського кредиту. Проте ефективність операцій з 
цінними паперами визначається не тільки тим, скільки ресурсів і 
на яких умовах вдалося залучити, але й тим, який прибуток при-
носить їхнє розміщення. Як проаналізувати все розмаїття причин, 
що постійно змінюються, прямо чи побічно впливаючи на одер-
жання прибутку? Для відповіді на це питання необхідно викорис-
товувати методи і прийоми аналізу, що виробила теорія і практи-
ка зарубіжного фондового ринку. 
Відповідно до сучасних потреб економіки України, на думку 
автора, варто приділити гідну увагу розгляду питань аналізу опе-
рацій з цінними паперами в курсі «Економічний аналіз», а ви-
вчення тонкощів цього виду аналізу може скласти самостійний 
навчальний курс. Історично склалися два напрямки в аналізі фо-
ндового ринку: фундаментальний і технічний. 
Фундаментальний аналіз ґрунтується на оцінці емітента, тобто 
його прибутків, становища на ринку, в основному, через показ-
ники обсягу продажів, активів і пасивів компанії, норми прибут-
ку на власний капітал і інші показники, що характеризують ефек-
тивність діяльності компанії. Базою аналізу є вивчення балансів, 
звітів про фінансові результати, інших матеріалів, які публіку-
ються компанією. Крім того, вивчається практика управління 
компанією, склад управлінських органів. Проводиться вивчення 
даних про становище справ у галузі на базі використання класифі-
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каторів галузей за рівнем ділової активності і за стадіями розвитку, 
а також якісного аналізу розвитку галузі, аналізу ринків, на які ком-
панія виходить як продавець або покупець. Ці численні і дуже тру-
домісткі дослідження дозволяють зробити висновок про те, що вар-
тість цінного паперу даної корпорації в порівнянні з реальною 
вартістю активів, очікуваними прибутками і т.ін. або завищена, або 
занижена. Таким чином, за допомогою фундаментального аналізу 
робиться прогноз прибутку, який визначає майбутню вартість акції 
і, отже, може впливати на ціну. На основі цього даються рекомен-
дації про доцільність купівлі і продажу. 
Логіку фундаментального аналізу наведено в таблиці. 
Таблиця 
Предмет аналізу Зміст і основні цілі 
Інвестиційна привабливість ринку (галузі) 
Аналіз ринку (галузі) з метою оцінки зовнішніх факторів, що формують ринкову (галузеву) прибутковість, безпеку й ліквідність інвестицій 
Господарська діяльність ком-
панії 
Кількісний та якісний аналіз ресурсів, що використову-ються компанією, процесів трансформації ресурсів (тех-
нології та організації), кінцевих результатів діяльності компанії як внутрішніх факторів, що впливають на при-бутковість і ліквідність активів компанії, безпеки інвес-
тування в компанію  
Прогноз діяль-
ності компанії 
Прогноз майбутньої кон’юнктури ринку, оцінка майбутньо-
го місця компанії на ринку (в галузі) з метою визначення майбутньої прибутковості, безпеки й ліквідності в компанію 
 
Фундаментальний аналіз здійснюється за допомогою стан-
дартних методів аналізу й прогнозування. Технічний аналіз, 
навпаки, припускає, що всі незліченні фундаментальні причи-
ни підсумовуються й відбиваються за цінами фондового ринку. 
Основне положення, на якому будується технічний аналіз, по-
лягає в тому, що в прямуванні біржових курсів уже відбита вся 
інформація, яка лише згодом буде опублікована в звітах фірми 
і стане об’єктом фундаментального аналізу. Основними 
об’єктами технічного аналізу є: попит і пропозиція цінних па-
перів, динаміка обсягів операцій з їхньої купівлі-продажу і ди-
наміка курсів. 
Прийоми технічного аналізу часто використовуються при 
управлінні інвестиціями в державні цінні папери, і можна сказа-
ти, що це дуже поширена практика на вітчизняному фондовому 
ринку. Використовувати цей метод можна, спираючись на його 
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переваги, тобто на його технічну легкість, швидкість аналізу, а 
також придатність для великої кількості випусків державних 
цінних паперів. 
Прогнозуючи ціну на основі цього методу, можна більш-менш 
точно розрахувати інвестиційний прибуток. Інвестиційний при-
буток складається з двох частин: 
1) дивідендних, процентних виплат по вкладеннях у цінні па-
пери. Ця складова прибутку пов’язана з ефективністю діяльності 
емітента. Наприклад, розмір дивідендних виплат залежить від 
маси отриманого прибутку, пропорцій його розподілу, кількості 
акцій, що емітуються, і т. ін. Дохідність процентних або дисконт-
них цінних паперів обумовлена тими умовами виплати, які зафік-
совані в емісійному проспекті або в умовах випуску. Ця складова 
прибутку не залежить від діяльності інвестора на ринку цінних 
паперів (операцій щодо купівлі-продажу) і переважає в прибут-
ках консервативних інвесторів, що здійснюють вкладення з ме-
тою одержання поточного прибутку; 
2) курсової різниці, що виникає в результаті спекулятивних, 
сполучених з ризиком угод або арбітражних угод — безризико-
вих операцій (при синхронному прямуванні паперів і прав влас-
ності на них). Ця складова прибутку безпосередньо залежить від 
діяльності оператора на фондовому ринку і є переважним джере-
лом прибутку агресивного інвестора. 
Технічний аналіз займається дослідженням результатів угод 
на ринку цінних паперів, головним чином, за такими параметра-
ми, як ціна та обсяг угоди. Технічно прямування ринку відстежу-
ється шляхом упорядкування графіків, вони ж служать і основою 
для прогнозу цін, тому цей вид аналізу іноді називають графікою. 
Використовуючи інструментарій технічного аналізу, можна, на 
думку його прихильників, здійснити прогноз цін фінансового ри-
нку, а також визначити можливі розміри покупок, продажів і їхні 
терміни. Одні моделі технічного аналізу використовують для 
прогнозування майбутніх цін різноманітних інструментів фондо-
вого ринку, інші — для прямування ринкових індексів, треті — 
для сукупності окремих активів. 
В основі аналізу лежать такі раціональні припущення: ринко-
вий прибуток є результом взаємодії попиту і пропозиції; попит і 
пропозиція залежать від множини факторів як раціональних, так і 
нераціональних, дослідженням яких технічний аналіз на протива-
гу фундаментальному не займається; ціни на фондовому ринку 
змінюються відповідно до тренду, який має певну тривалість за 
часом; зміна тренду відбувається під впливом зміни співвідно-
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шення попиту й пропозиції; будь-які зміни зовнішніх факторів, 
випадкові або ні, рано чи пізно будуть відбиті в зміні співвідно-
шення попиту й пропозиції, а отже, на графіку цін ринкових 
угод; окремі ділянки графіків повторюють один одного, тому що 
динаміка цін підпорядкована певним закономірностям, а вони 
мають стійкий характер. 
По суті, технічний аналіз підтверджує, що: 
— аналіз ринку буде достовірним, ефективним і достатнім, 
якщо він ґрунтується на вивченні графіків прямування ринку, в 
якому відбиваються всі фактори; 
— аналіз визначає тренд і його поворот, тобто будь-яке пря-
мування ринку є трендовим і може бути: «бичачим» (bullish) — 
прямуванням ціни нагору; «ведмежим» (bearish) — прямуванням 
ціни униз; «горизонтальним», або «бічним» — ціна не має чітко 
вираженого прямування вниз або нагору і коливається між де-
якими величинами. 
Ринкові ситуації повторюються, і це дозволяє пророкувати 
майбутні ціни. 
Як найбільш ризиковий сегмент ринкової економіки, фондо-
вий ринок знаходиться на вістрі економіко-політичних змін у го-
сподарському житті суспільства, і відповідно його учасники схи-
льні до можливих фінансових втрат, у зв’язку з чим зростає роль 
обґрунтованих рішень за операціями з цінними паперами. 
 
 Н. Ю. Пікуліна Дніпропетровський державний фінансово-економічний інститут 
 АНАЛІЗ РИЗИКІВ ВЕНЧУРНОГО ПРОЕКТУ 
 Реформування української економіки привело до переходу 
підприємств від діяльності у стабільному, регламентованому зве-
рху, до функціонування в умовах динамічно змінюваного зовні-
шнього середовища та вільного вибору орієнтації господарської 
діяльності. Це викликало необхідність оволодіння мистецтвом 
менеджменту й маркетингу, які включають аналіз, планування, 
проведення заходів, спрямованих на досягнення передбачених 
цілей, і контроль за їх виконанням. 
Економічний аналіз є невід’ємною частиною функцій управ-
ління. Тому в міру вдосконалення й розвитку управління повинен 
розвиватись і вдосконалюватись економічний аналіз — теорети-
